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Advarsel om misvisende information fra forval-

tere af alternative investeringsfonde

Mange forvaltere af alternative investeringsfonde giver gennem deres kom-
munikation (hjemmeside, markedsfaring e.l.) fejlagtigt indtryk af at vaere un-
der Igbende tilsyn af Finanstilsynet, og af at investorerne er omfattet af inve-
storbeskyttende regler. Finanstilsynet advarer mod at investere i alternative
investeringsfonde uden pa forhand at have undersagt grundigt, hvilke regler
der geelder, og uden selv at have foretaget en grundig vurdering af risikoen
forbundet med forvalteren og produktet.

Det europeaeiske regelsaet for Alternative investeringsfonde (AlF’er) er baseret
pa, at AlF’er et komplekst investeringsprodukt, der er tiltaeenkt professionelle
og institutionelle kunder i modsaetning til de mere udbredte investeringsfor-
eninger, der er tilteenkt detailinvestorer uden professionel indsigt. Derfor er
der fa begraensninger pa produktet og mulighed for meget hgj kompleksitet
og risiko. De europeeiske regler er i Danmark suppleret med visse muligheder
for, at forvaltere af AIF’er kan markedsfere deres AlF’er overfor detailinvesto-
rer.

| de senere ar er omfanget af netop AlF’er, der markedsfares overfor detail-
investorer, steget kraftigt. Foranlediget af denne udvikling har Finanstilsynet
undersggt, hvilke oplysninger forvalterne af alternative investeringsfonde
(FAIF’er) giver investorerne om investorbeskyttelsesregler og tilsynet pa om-
radet. Da der er tale om et regelseet med en lavere investorbeskyttelse for
detailinvestorer end andre investeringsprodukter, og da der er tale om de
mest komplekse og risikable produkter, er korrekt og tydelig information om
disse forhold veesentlig.

Finanstilsynets undersggelse viser, at der i mange tilfeelde angives misvi-
sende information om investorbeskyttelsesregler og tilsynet pa omradet.

De registrerede forvaltere oplyser misvisende om investorbeskyttelse
Det er et lovkrav, at FAIF’er enten skal registreres eller have tilladelse af Fi-
nanstilsynet. Langt hovedparten af FAIF’'erne i Danmark, 218 ud af 261
FAIF’er, er registrerede FAIFer.
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En registreret FAIFs eneste forpligtelse er, at den skal indberette et sparsomt
antal oplysninger til Finanstilsynet. Oplysningsforpligtelsen har til formal at
give Finanstilsynet et overblik over omfanget af fondene og fondenes aktivty-
per. Investorerne i en registeret FAIF er derfor ikke omfattet af investorbeskyt-
telsesregler, ligesom Finanstilsynet ikke er bemyndiget til at fare tilsyn med
de registrerede FAIF er. Investorer kan derfor ikke basere sig pa, at Finans-
tilsynet farer tilsyn med ledelse og styring, veerdianseettelse, forvaltning og
andre veesentlige funktioner.

Finanstilsynets undersggelse viser, at en del registrerede FAIFer giver indtryk
af at veere under et egentligt tilsyn af Finanstilsynet. De giver desuden i en
del tilfeelde indtryk af, at investor er omfattet af en saerlig investorbeskyttelse.
Ingen af de undersogte FAIFer har oplyst klart og tydeligt, at de alene er
registreret ved Finanstilsynet og dermed ikke underlagt Finanstilsynets 1a-
bende tilsyn, jf. § 157, i FAIF-loven, og at der ikke geelder en seerlig investor-
beskyttelse udover de selskabsretlige regler.

Finanstilsynet slar med denne advarsel fast, at registrerede FAIFer ikke er
under tilsyn af Finanstilsynet, og at Finanstilsynet eksempelvis ikke har befg-
jelser til at udfare tilsynsaktiviteter med og pabyde tilsynsreaktioner for de re-
gistrerede FAIFer. Investorer i registrerede FAIFer ber tage hgjde for dette
ved selv at udfgre en grundig vurdering af forvalteren for bl.a. at sikre, at den
har en tilstreekkelig risikostyring, at aktivernes tilstedevaerelse er sikret, og at
forvalteren generelt har de forngdne kompetencer til at udfere investerings-
strategien. For institutionelle investorer og professionelle investorer formodes
kompetencerne og ressourcerne at veere tilstede for at foretage en sadan vur-
dering. For semiprofessionelle investorer er det vaesentligt vanskeligere at fo-
retage en sadan vurdering, og ofte vil det ikke vaere muligt at opna tilstraek-
kelig betryggelse. Semiprofessionelle investorer bgr derfor fraveelge at inve-
stere gennem registrerede FAIFer, sgge radgivning eller veere saerligt papas-
selige.

Forvaltere under tilsyn har ingen forpligtelse til at undga fejlsalg

En mindre andel af forvalterne, 43 ud af 261, har tilladelse som FAIF. Alle
FAIF’er kan veelge at ansgge om tilladelse, men typisk vil en FAIF farst sgge
om tilladelse, nar det bliver et krav pa grund af forvalterens starrelse’, eller
fordi forvalteren vil markedsfere AlF’er overfor alle detailinvestorer og ikke
kun semiprofessionelle investorer.

" FAIF'er, skal have tilladelse fra Finanstilsynet, safremt aktiverne i de alternative investeringsfonde,
FAIF’en forvalter, sammenlagt overstige en veerdi svarende til 1) 100 mio. euro eller 500 mio. euro,
safremt FAIF’en udelukkende forvalter AlF’er, der ikke har gearet sine investeringer, og ingen inve-
storer har ret til at blive indlgst i en periode pa minimum 5 ar efter datoen for den oprindelige investe-

ring i hver af fodnote.
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FAIFer med tilladelse kan opna tilladelse til, at en AIF kan markedsfares til
alle detailinvestorer. Disse FAIFer veaelger i mange tilfeelde selv at markeds-
fore AlFerne direkte til investorerne. Nar FAIFer selv distribuerer deres pro-
dukter til investorer, er investorerne ikke omfattet af de investorbeskyttelses-
regler, som geelder for investeringskunder i pengeinstitutter og fondsmaegler-
selskaber, herunder regler om egnetheds og hensigtsmaessighedstest samt
produktstyring. Der er dermed stor risiko for fejlsalg, hvor investor ikke forstar
produktet og investerer i et produkt, som ikke er passende i risikoprofil eller
gvrige produktkarakteristika. Enkelte FAIFer veelger at lade et fondsmeegler-
selskab eller et pengeinstitut formidle produktet til deres investeringskunder,
og i disse tilfeelde er kunden omfattet af investorbeskyttelsesreglerne, der
geelder for fondsmaeglerselskabet eller et pengeinstituttet.

Finanstilsynets undersggelse viste, at FAIF’er med tilladelse generelt oplyser
om, at virksomheden har en tilladelse og er under tilsyn. Der er saledes ikke
tale om forkert information. Ingen virksomheder oplyste dog om, at distribution
gennem virksomheden medferte en lavere investorbeskyttelse end distribu-
tion af finansielle produkter gennem pengeinstitutter og fondsmaeglerselska-
ber.

Finanstilsynet gor med denne advarsel opmaerksom pa, at FAIFer ikke er un-
derlagt de investorbeskyttende regler, som fondsmeaeglerselskaber og penge-
institutter er underlagt, nar de distribuerer deres produkter direkte, eksempel-
vis gennem deres egen hjemmeside. Investorer skal derfor vaere seerligt op-
maerksomme pa, om produktet er passende for dem, nar de investerer direkte
hos FAIlFer.

Mere om regelsaettet og investorbeskyttelsen ved investeringer i AlFer
En AIF skal vaere omfattet af en aftale om at blive forvaltet af en FAIF, der 1)
er meddelt tilladelse eller 2) er registeret som forvalter. Hvis ikke AlF’en er
omfattet af en sadan aftale, er AlF’en selvforvaltende.

AlFer ma som udgangspunkt ikke markedsfgres overfor detailinvestorer. FAI-
Fer med tilladelse kan saerskilt ansgge om tilladelse til at markedsfare AlF’er
over for detailinvestorer, jf. nedenfor.

Registrerede FAIFer

Registrerede FAIF’er kun underlagt enkelte bestemmelser i FAIF-loven. Sa-
fremt en FAIF ikke er omfattet af forpligtelsen til at sgge om tilladelse, jf. § 6,
stk. 1 og ikke har valgt frivilligt at sage om tilladelse, skal FAIFen registreres
hos Finanstilsynet, jf. § 9, stk. 1, i FAIF-loven. Registrering som FAIF hos
Finanstilsynet forudsaetter kun et sparsomt oplysningsgrundlag, herunder op-
lysning om: virksomhedens navn, cvr-nummer, identifikation af AlFer under
forvaltning og en beskrivelse af investeringsstrategierne for hver AlF, som
virksomheden forvalter, jf. § 9, stk. 2, i FAIF-loven.
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FAIF-loven indebeerer en mindre indberetningsforpligtelser for en registreret
FAIF, jf. § 9, stk. 3 i FAIF-loven. En registreret FAIF skal arligt til Finanstilsynet
indberette oplysninger om,

1. hvilke alternative investeringsfonde denne forvalter herunder investe-
ringsstrategier og fondens vigtigste eksponeringer og koncentratio-
ner

2. eventuelt vaesentligt eendrede investeringsstrategier for hver AlF si-
den seneste indberetning og

3. de vigtigste instrumenter, som forvalteren handler med

En registeret FAIF ma kun markedsfgre andele i AlFer overfor professionelle
og semiprofessionelle investorer, jf. § 5 stk. 4 og 5, i FAIF-loven. Professio-
nelle investorer kan veere pensionskasser, stgrre virksomheder o.l. Semipro-
fessionelle investorer er detailinvestorer, som investerer for minimum 100.000
euro, og som erkleerer, at de er indforstaet med risici, der er forbundet med
den pateenkte forpligtelse eller investering, jf. § 5, stk. 5, i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde. Vaelger FAIF’en, at markedsfare sig overfor se-
miprofessionelle investorer, skal FAIF’en stille et PRIIP-dokument? til radig-
hed for investorerne, inden de pagaeldende investorer bliver bundet af en kon-
trakt eller et tilbud, jf. artikel 13, stk. 1 og artikel 14, stk. 1, i PRIIP-
forordningen. En registreret FAIF kan ikke markedsfgre AlF’er overfor gvrige
detailinvestorer, dvs. private investorer i gvrigt.

Finanstilsynets forpligtelser om tilsyn fglger af kapitel 24 til FAIF-loven. Fi-
nanstilsynet foretager ikke undersggelse og lgbende gennemgang af indbe-
retninger og inspektioner i de registrerede FAIFer. Finanstilsynet rolle er
alene at pase overholdelsen af oplysningsforpligtelserne ved registrering af
FAIFen, pase overholdelsen af de arlige indberetninger, jf. § 155 i FAIF-loven,
samt pase at en registreret FAIF sgger om tilladelse, hvis den opfylder krite-
rierne for dette.

FAIF med tilladelse

FAIFer med tilladelse er underlagt FAIF-loven i sin helhed. Finanstilsynet er
forpligtet til at undersgge forholdene i FAIFer med tilladelse, herunder ved
gennemgang af Igbende indberetning og ved inspektioner i den enkelte for-
valter, jf. FAIF-loven § 157.

FAIFer med tilladelse skal overholde en raekke regler og regulering der bl.a.
vedrgrer: aflgnning, delegation, depositar, interessekonflikter, likviditetssty-
ring, oplysningsforpligtelser, organisatoriske krav, risikostyring og vaerdian-
seettelse.

2 PRIIP-dokument er et tresiders dokument, som giver detail- og semiprofessionelle investorer et ens-
artet dokument til at sammenligne investeringer pa tvaers af risikoprofiler og forventede afkast forud

for investering, og efter investeringen er foretaget.
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FAIFer med tilladelse kan szerskilt ansgge om tilladelse til markedsfaring af
AlF’er til detailinvestorer. Krav og formalia til ansggning er reguleret i seerskilt
bekendtggrelse?, hvorefter FAIF’en skal opfylde en raekke krav og foranstalt-
ninger, der primaert har som sigte at give detailinvestorerne et bedre oplys-
ningsgrundlag. Nar FAIFer distribuerer deres produkter til investorer, er de
ikke underlagt de investorbeskyttende regler i bekendtgarelse om investorbe-
skyttelse ved veerdipapirhandel eller i bekendtgagrelse om produktgodken-
delse. Der er dermed stor risiko for, at investor formidles et produkt, som ikke
er passende i risikoprofil eller @vrige produktkarakteristika sasom Igbetid og
likviditet.

Investorbeskyttelse ved investering i AIF gennem fondsmaglerselska-
ber og pengeinstitutter

Nar fonde og @vrige investeringsprodukter formidles gennem et pengeinstitut
eller en fondsmeegler, er disse distributgrer underlagt en raekke investorbe-
skyttende regler, herunder regler om egnetheds og hensigtsmeessighedstest
samt produktgodkendelse og produktstyring.

Reglerne om investorbeskyttelse er implementeret i bekendtggrelse om inve-
storbeskyttelse ved veerdipapirhandel og bekendtgarelse om produktstyring.

Egnethedstest og egnethedserkleering

Reglerne betyder, at distributgren skal indhente oplysninger om kundens for-
hold, sa distributgren kan vurdere, om handlen er egnet til eller hensigtsmaes-
sig for kunden. Hvis distributaren udever investeringsradgivning eller porte-
foljepleje, skal distributaren gennemfgre en egnethedstest af kunden. Til eg-
nethedstesten skal distributgren indhente oplysninger, der gar det muligt at
vurdere kundens kendskab til og erfaring med de produkter, radgivningen om-
handler, samt at vurdere kundens finansielle situation og investeringsformal,
jf. § 10, i bekendtgarelse om investorbeskyttelse ved vaerdipapirhandel.

Distributgren skal ligeledes udarbejde en erklaering om egnethed. Kunden
skal have egnethedserklaeringen, inden den enkelte transaktion udferes. | eg-
nethedserkleeringen skal distributgren oplyse kunden om typen af den inve-
steringsradgivning, der er ydet, og hvordan radgivningen stemmer overens
med kundens praeferencer, mal og andre karakteristika, jf. § 11, i bekendtga-
relse om investorbeskyttelse ved veaerdipapirhandel.

Hensigtsmaessighedstest

Hvis distributgren ikke udever investeringsradgivning eller portefgljepleje,
men blot gennemfgrer handler for en detailkunde, skal distributaren gennem-
forer en hensigtsmaessighedstest af kunden. Med hensigtsmeessighedste-
sten skal distributaren vurdere, om kundens kendskab til og erfaring med det

% Bekendtgarelse om tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfering til detai-

linvestorer.
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gnskede produkt er tiltraekkeligt til, at det er hensigtsmaessigt for kunden at
investere i produktet, jf. § 13, i bekendtggrelse om investorbeskyttelse ved
veaerdipapirhandel.

Produktgodkendelse og produktstyring

Distributarer skal ligeledes opfylde kravene i bekendtgerelse om produktgod-
kendelsesprocedurer. Bekendtgarelsen indeholder et regelsaet, der skal sikre
at bl.a. distributgrer har en fair og ansvarlig distributionsproces for investe-
ringsprodukter og tjenesteydelser med kundernes interesser i fokus. Regler-
nes er dermed sammen med reglerne i bl.a. investorbeskyttelsesbekendtga-
relsen med til at sikre, at kunderne tilbydes produkter/tienesteydelser, som er
egnede for kunden.

Bekendtgarelsen fastlaegger, at pengeinstitutter og fondsmaeglerselskaber
mfl. i deres rolle som distributgrer af investeringsprodukter og tjenesteydelser
skal etablere og anvende passende produktgodkendelse- og produktstyrings-
ordninger. Dette indebaerer bl.a., at de som led i disse processer skal af-
graense bade en positiv og en negativ malgruppe for investeringsprodukter og
tienesteydelser. Distributgrer skal sikre sig, at de produkter, som de gnsker
at udbyde eller anbefale er forenelige med en afgraenset malgruppes behov,
karakteristika og investeringsformal, og at den tilsigtede distributionsstrategi
er i overensstemmelse med den afgraensede malgruppe. Distributgrer skal
ligeledes afgreense, hvilken malgruppe et produkt ikke er egnet at blive distri-
bueret til.

Samtidig felger det af bekendtggrelsen, at distributerer regelmeessigt skal
gennemga de udbudte investeringsprodukter og ydelser og vurdere, om disse
fortsat opfylder malgruppen behov, og om den tilsigtede distributionsstrategi
fortsat er hensigtsmeessig. Denne regelmaessige gennemgang skal ske under
hensyntagen til forhold, der veesentligt kan pavirke den potentielle risiko ved
produktet for malgruppen.

Det folger samtidig, at distributgren regelmaessigt skal revurdere sine pro-
duktgodkendelsesprocedurer og produktstyringsordninger og ajourfare dem
ved behov.

Nar en FAIF formidler AlFer direkte til investorerne, er den ikke underlagt
disse investorbeskyttende krav. Der er dermed veaesentligt starre risiko for, at
investor ender op med at investere i et produkt, som ikke er passende for
investoren.
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